
 

央行货币政策委员会三季度

例会点评：央行例会罕见提及

房地产 政策正常化修复或可

期待 
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事件： 

中国人民银行货币政策委员会 2021 年第三季度（总第 94 次）例会于

9 月 24 日在北京召开。会议指出，“维护房地产市场的健康发展，维护住

房消费者的合法权益”。 

点评： 

03 年至今央行例会罕见提及房地产，强调维护健康发展和住房消费。

经我们统计，自 2003 年开始央行例会已连续 18 年没有提及“房地产”，

上一次提及“房地产”则要追溯到 2003 年 6 月 24 日，但这次央行打破惯

例再次提及“房地产”，或意味央行在现阶段需要及时表达一些对于房地

产行业的重要观点，并明确表示“要维护房地产市场的健康发展，维护住

房消费者的合法权益”，前者可能意味着央行已经关注目前房地产行业的

下行趋势及相关风险，后续或将更主动致力于维护房地产市场稳定，避免

过严调控政策造成行业风险和金融风险，后者再结合近期央行在《中国金

融稳定报告》中“实施差别化住房信贷政策，支持合理自住购房需求”的

表述，或意味着央行后续将更重视支持合理自住购房需求，避免过严调控

政策对刚需和改善购房者的误伤（比如：前 7 月按揭中 92%都是首套贷款，

7-8 月居民中长期贷款合计同比下降 29%）。 

为了房地产市场和金融市场的稳定，行业政策调控亟需正常化修复。

我们认为，我国房地产行业调控政策致力于实现房地产市场稳定发展，并

避免发生金融风险，无论是过去需求端的限购限贷等政策，还是近期供给
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端的三条红线、贷款集中度和集中供地等政策，都是希望通过提前拆雷来

避免暴雷。但在供给端和需求端调控政策的持续高压下，自今年下半年开

始，房地产行业投资和销售加速走弱，土地市场流拍率快速走高，房企资

金链风险也快速提升（恒大等房企资金风险持续发酵），并预计在政策不调

整的假设下，后续房地产行业基本面下行趋势并不会好转，房地产市场开

始进入不稳定、有风险的下行阶段。过严的调控本意在于提前拆雷，但却

可能引来暴雷，这大概率背离了政策调控的本意。 

因而，我们认为，为了房地产市场和金融市场的稳定，行业政策调控

亟需正常化修复。 

投资分析意见：央行例会罕见提及房地产，政策正常化修复或可期待，

维持“看好”评级。近期，在供给端和需求端调控政策的持续高压下，目

前房地产投资和销售加速走弱，并且恒大事件的继续发酵、新力等房企的

负面消息不断，也导致了行业和企业的下行压力进一步加剧，考虑到为了

我国房地产市场和金融市场的稳定，我们认为房地产调控政策亟需修复，

并且我们预计我国后续房地产将走出“政策正常化”+“保投资”+“格

局优化”的三阶段发展趋势，利好于国企龙头+绿档民企。我们维持房地产

板块“看好”评级，推荐：1）住宅开发：A 股：保利地产、金地集团、新

城控股、招商蛇口、万科 A、金科股份；H 股：龙湖集团、华润置地、中

海外发展、旭辉控股、融创中国、碧桂园，关注： 

新城发展、宝龙地产；2）物业管理：华润万象、碧桂园服务、融创服
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务、旭辉永升、中海物业、绿城服务、宝龙商业、新城悦服务，关注：新

大正。 

风险提示：房地产调控政策超预期收紧，市场销售去化率不及预期。 

 

 

关键词: 恒大  
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